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Y En las agencias de turismo ni siquiera aceptan las tarjetas de crédito, por miedo a inflación, algo que existe en todas las economías con tipo de cambio flotante, como 
que antes de un mes se dispare el dólar. : ser Brasil y Chile. 

E En las concesionarias de autos suspendieron los planes de financiación. 33 Nadie vende en pesos a plazo por miedo a que la inflación licue el crédito. Y las 
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'mer convicto mira a los o! 


- “Nosé”, el segundo convicto mira a lo 
otros dos y dice: “No se” el tercer convicto, 


que era ciego, acierta. ¿De qué color era 


su sombrero y cómo lo supo? 


Vivir al día 


POR FERNANDO KRAKOWIAK 


a incertidumbre respecto de la 

variación futura del dólar libre 

puso fin al crédito comercial. 
Los argentinos que durante la déca- 
da del “90 financiaron desde las com- 
pras en el supermercado hasta los via- 
jes a Europa, ahora deberán vivir de 
contado. La lLey de Emergencia Eco- 
nómica prohíbe la indexación de 
contratos privados por el índice de 
inflación. Por lo tanto, las tarjetas de 
crédito decidieron suspender los pa- 
gos en cuotas sin interés. La medida 
resulta lógica, pues nadie se arriesga 
a calcular cuánto costará el dólar du- 
rante el resto del año en un país don- 
de en el último mes hubo cinco pre- 
sidentes. El temor principal de Visa, 
MasterCard, Diners, American Ex- 
press y Cabal es que la inflación ter- 
mine licuando en el futuro las deu- 
das que pudieran contraer los con- 
sumidores en el presente. En las con- 
cesionarias de autos el miedo es el 
mismo, por lo que se suspendieron 
los planes de financiación. El grifo 
también se cerró para la compra de 
viviendas y para el sector de la cons- 


Frío: “Una heladera que 
antes se compraba en 3, 6 o 
12 cuotas, ahora deberá 
pagarse en efectivo o con tar- 
jeta en un pago. En todos los 
sectores pasa lo mismo”. 


trucción, donde desde hace un par 
de semanas los corralones de mate- 
riales dejaron de aceptar cheques pa- 
ra la compra de cemento. Si el Go- 
bierno no le encuentra una solución 
al problema, habrá evitado la hipe- 
rinflación a costa de profundizar aún 
más la recesión en una economía que 
pareciera no tocar fondo nunca. 

En el supermercado Jumbo de Pa- 
lermo varios carteles alertan alos des- 
prevenidos: “Las administradoras de 
las tarjetas de crédito suspendieron 
la compra en cuotas”. La restricción 


se extiende a todo el comercio. Una 
heladera que antes se podía comprar 
en 3,6 o 12 cuotas, ahora deberá pa- 
garse en efectivo o con tarjeta en un 
pago. Salvo que se recurra a opcio- 
nes por fuera de los bancos como la 
Tarjeta Shopping, que todavía acep- 
ta financiar compras en 3 cuotas. Lo 
mismo ocurre en algunas casas de ro- 
pa o electrodomésticos que, con tal 
de vender algo, otorgan créditos pro- 
pios a pagar en un plazo de 60 días, 
pero siempre con recargo. Leonardo 
Torres, encargado del local de Show 
Sport, ubicado en Corrientes y Elo- 
rida, afirmó a Cash que “la suspen- 
sión del crédito con tarjeta nos afec- 
tó notablemente. Nosotros ofrece- 
mos financiación propia, pero sólo 
en 3 cuotas y con recargo”. 

Néstor Yoan, presidente de la Cá- 
mara de Tarjetas de Crédito y Com- 
pra, reconoció ante Cash que “los 
bancos no van a financiar compras 
en cuotas hasta que se estabilice la 
economía”. Sin embargo, aclaró que 
“el plan de cuotas representa sólo el 
20 por ciento de los consumos men- 
suales. El resto se financia con el cré- 
dito revolving que se le habilita al 
cliente todos los meses con el pago 
mínimo de la tarjeta”. La diferencia 
entre el financiamiento en cuotas y 
el crédito revolving no es menor. En 
el primer caso, la tasa de interés se 
pacta al momento de la compra del 
producto y permanece fija hasta que 
se termina de pagar la última cuota. 
Mientras que con el crédito revolving 
la tasa varía todos los meses. Por lo 
tanto, si la economía entrara en una 
espiral inflacionaria, el consumidor 
podría terminar pagando varias ve- 
ces el producto adquirido. 

El crédito también se cortó en las 
agencias de turismo. Bian Tours, 
ubicada en Tucumán y Florida, no 
acepta tarjetas de crédito y los pagos 
deben hacerse en dólares o con pe- 
sos ala cotización del mercado libre. 
Marco Palacios, presidente de la Aso- 
ciación Argentina de Agencias de 
Viajes y Turismo, afirmó a Cash que 
“paralos viajes al exterior no nos que- 


CARLOS PEREZ director ejecutivo de la Fundación Capital 


“Fue positivo que el Gobierno sincerara el desor- 

-den económico, pero ahora debe responder una serie 

de preguntas. Tenemos que ver cómo se va a rees- 

tructurar la deuda pública, cuándo se va a eliminar el : 

corralito financiero, qué tan traumática vaaserlare- E 

lación entre el gobierno nacional y las privatizadas y cuándo vamos a empe- 
zar a implementar las reformas estructurales. Si las preguntas las responde 
el Gobierno, se irá logrando un ordenamiento macroeconómico que posibili-. 
tará el resurgimiento del crédito comercial, para luego poder esperar el re- 
torno del crédito financiero. Si el que responde los interrogantes es el mer- 
cado, no vamos a tener ninguna estimación confiable respecto del tipo de 
cambio y la tasa de interés y ni siquiera va a resurgir el crédito comercial. 

Es muy importante desarrollar una política fiscal de equilibrio y una política : 
monetaria restrictiva. Esto favorecería una evolución convergente entre el 
dólar libre y el oficial y posibilitaría la firma de un acuerdo con o 


- netario Internacional para que este organismo dé una señal: 


niendo plata en un momento en el que todos n. 


da otra opción que vender los pasa- 
jes en efectivo. Mientras que para el 
interior del país sólo se puede finan- 
ciar con tarjeta en un pago”. 

En el mercado inmobiliario, las 
operaciones están paralizadas. Ro- 
berto Ledo, director de Bullrich Pro- 
piedades, informó a Cash que “el cré- 
dito hipotecario bancario y privado 
está suspendido, y las operaciones 
son muy pocas porque la gente tie- 
ne inmovilizado su dinero en el co- 
rralito”. Diego Cazes, director de L.). 
Ramos, agregó que “los que tienen 
efectivo tampoco compran porque 
están esperando que los precios si- 
gan cayendo”. La venta de autos tam- 
bién está congelada. Los planes de fi- 
nanciación en dólares que ofrecían 
las financieras Ford Credit y Renault 
Credit quedaron suspendidos. En 
ambos casos se informó que están es- 
perando mayores precisiones por 
parte del Gobierno en lo que refiere 
a las reglas de la economía post-de- 
valuación. En Renault y Ford tam- 
bién señalaron a este suplemento que 
la intención es seguir garantizando 
la comercialización de automóviles a 
través de los planes de ahorro Rom- 
bo y Ovalo. Sin embargo, el valor de 
la cuota que abone el comprador es- 
tará sujeta al precio de lista del auto. 
Por lo tanto, si el dólar libre se dis- 
para, los autos aumentarán y la cuo- 
ta de los planes también. Diego Boc- 
cardo, gerente de ventas de Plan Ova- 
lo, reconoció ante Cash que “si lain- 
flación crece y se traslada al precio 
de losautos, la cuota vaa aumentar”. 
No obstante, agregó que “el plan de 
ahorro te da la tranquilidad de saber 
que tenés asegurada la parte del au- 
to que ya pagaste”. Porahora, los pre- 
cios de Renault en pesos aumenta- 
ron un 26 por ciento promedio con 
relación a la situación predevalua- 
ción. Mientras que en el caso de 
Ford, hasta el jueves todavía no es- 
taba definida la nueva lista oficial de 
precios en pesos. > 

La construcción es otro de los sec- 
tores que se ha visto afectado por la 
devaluación del peso. Los corralones 
dejaron de financiar la venta de ce- 
mento. Francisco Santarone, dueño 
de la marmolería y fábrica de baldo- 
sas Santarone, una pyme ubicada en 
Tres de Febrero, afirmó a Cash que 
“desde hace un par de semanas en el 
corralón nos rechazan los cheques y 
nos exigen efectivo. Para nosotros es 


Después 
Tarjetas en 1 pago 


Plazo de financiamiento 
Antes ES 
Supermercados Tarjetas en 3, 6 y 12 
Shoppings -——Tarjetasen3,6y12 
Casas de EE 


electrodomésticos 


Tarjetas en 3, 6 y 12 


Créditos propios hasta en 12 pagos 


Casas de deporte Tarjetas en3,6y12 
Créditos propios hasta en 12 pagos 


“Tarjetas en 12 pagos 
para viajes nacionales y al exterior 


Agencia de viajes 
Soc. de Crédito — E 
para Consumo 


“Corralón de materiales Tarjetas en 3, 6 y 12 pagos 


Créditos hasta en 12 cuotas 


Crédito propio en 3 pagos o tarjetas en 1 pago 


Tarjeta Shopping en 3 pagos o tarjetas bancarias — 
entpago 


Crédito propio en 3 pagos o tarjetas en 1 pago 


Pinturerías Té 
Mueblerías. 
Jugueterías 


Tarjetas en 3, 6 y 12 pagos 


- Tarjetas en 3, 6 y 12 pagos 


Fuente: Elaboración propia sobre la base de datos de mercado. 


imposible pagar por adelantado, así 
que no sabemos qué vamos a hacer”. 
En el caso del cemento blanco, la si- 
tuación es aún más complicada por- 
que en su mayoría es importado de 
España y el costo se ha vuelto impo- 
sible de afrontar. En la cadena Easy 
tampoco se pueden comprar mate- 
riales en cuotas para equipar o refac- 
cionar la vivienda, ni siquiera con la 
Tarjeta Century que comercializa la 
misma empresa y que, mientras hu- 
bo convertibilidad, llegó a ofrecer co- 
mo ventaja la posibilidad de comprar 


MIGUEL PEIRANO economista de la Unión Industrial Argentina 


La vuelta del crédito será muy lenta 


“El crédito bancario para grandes empresas y para 
pymes ya se había restringido en el último trimestre 
del año pasado. Lo que se complicó con la devalua- 
ción fue el crédito comercial y la relación de financia- 
miento con los proveedores porque hay una incerti- E 
dumbre cambiaria que genera dificultades para vender a plazo y para finan- 
ciar la importación de insumos industriales. La devaluación también compli- 


hasta en 24 cuotas fijas en pesos. 
La suspensión del crédito también 
llegó hasta los locales de “Efectivo 
Sí” y demás Sociedades de Crédito 
para Consumo. Estas entidades solí- 
an ofrecerles dinero a tasas usurarias 
a sectores de bajos ingresos, sin ac- 
ceso a la financiación bancaria, que 
por lo general utilizaban el efectivo 
para comprar comida, cambiar un 
electrodoméstico o pagar deudas de 
acreedores más impacientes. 
Mientras los créditos comerciales y 
financieros permanezcan cortados, o 


có la relación entre las empresas porque las deudas entre privados se pesi- 
fican uno a uno y luego se compensan, pero no está claro qué criterio tomar 
para negociar y eso traba las operaciones actuales. La recuperación del 
crédito va a ser muy lenta porque las políticas de los últimos años destruye- 
ron las bases de la economía. Para comenzar a avanzar se debe lograr cer- 
tidumbre cambiaria y mayor grado de liquidez, pero para eso se necesita lo- 
grar el apoyo del Fondo Monetario para fortalecer las reservas, siempre y 
cuando las pretensiones sean razonables, porque si el Fondo propone polí- 
ticas muy restrictivas en lo fiscal la ¡liquidez será tremenda, las tasas de in- 
terés van a ser altísimas y nadie va a tener acceso al crédito.” 


Tarjetas en 1 pago 


Tarjetas en 1 pago sólo para viajes dentro del país 


Créditos suspendidos 


Tarjetas en 1 pago 


Tarjetas en 1 pago 


Tarjetas en 1 pago 


con serias restricciones, las alternati- 
vas que pueda ensayar el Gobierno 
para salir de la depresión parecieran 
estar condenadas al fracaso. Con un 
tipo de cambio flotante y sin inde- 
xación por inflación es casi imposi- 
ble pensar en un restablecimiento de 
la financiación en cuotas. La fijación 
de una cláusula indexatoria podría 
servir para descomprimir la situa- 
ción, pero dejaría a la economía más 
vulnerable frente a una posible esca- 
lada inflacionaria. Lo que se dice un 
dilema de hierro. 


Il Devaluación 


crédito 


mM Después de la devaluación, 


no sólo desapareció el crédito 
bancario sino también 
el comercial. 


. E Las tarjetas de crédito 


suspendieron los pagos en 
cuotas, tan habituales hasta 
hace apenas unas semanas. 


m Enlas agencias de turismo 
ni siquiera aceptan las tarjetas 
de crédito por miedo a que 
antes de un mes se dispare el 
dólar. Sólo reciben cash. 


m En las concesionarias de 
autos suspendieron los planes 
de financiación. 


m En la construcción, los 
corralones de materiales sólo 
aceptan pagos al día. 


m En general, nadie acepta 
cheques a más de 30 días. 


m La incertidumbre sobre la 
cotización del dólar futuro 
y la evolución de la inflación 
son la causa. 


m El Gobierno prohibió que los 
contratos privados se 
indexaran por el índice de 
inflación, algo que existe en 
todas las economías con tipo 
de cambio flotantes, como 
Brasil y Chile. 


m Así, nadie vende en pesos a 
plazo por miedo a que la 
inflación licue el crédito. Y las 
transacciones a crédito se 
paralizan, a menos que 
se dolaricen. 
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Crisis 
sociedad 


m “Mientras en Rosario en el 
último año la cantidad de 
ocupados se mantuvo 
constante, en Córdoba cayó 
violentamente.” 


m “Cuando comparamos con 
los resultados de octubre del 
2000, encontramos que esta 
tasa de desocupación creció 
mucho más en Rosario, donde 
saltó de 14,2 a 22,8 por ciento, 
que en Córdoba, donde de 
12,5 pasó a 15,9 por ciento.” 


m “Sin embargo, la encuesta 
nos muestra que la situación 
económica desde la óptica del 
mercado laboral, y más 
específicamente en lo que 
respecta a la creación de 
empleos, es relativamente 
mejor en el Gran Rosario.” 


“El alza de la desocupación 
en Rosario se explica 
mayormente porque hubo 
mucha más gente buscando 
activamente empleo.” 


m “¿Por qué, entonces, 
Rosario es, una Vez más, 
epicentro de los mayores 
problemas sociales?” 


as dos ciudades más importantes 
del interior del país enfrentan re- 


El director de 
Cuentas Nacionales 
del Ministerio de 
Economía analiza por 
qué Rosario es la 
ciudad con mayores 
conflictos sociales. Y 
por qué Córdoba, con 
gravísimos problemas 
en el mercado laboral 
recientemente, 


muestra más calma. 


Rafael Yohai 


LA SITUACION SOCIAL EN LAS DOS GRANDES URBES DEL INTERIOR 


Desde Córdoba hasta Rosario 


POR JOSÉ LUIS MAIA * 


alidades políticas opuestas. 
Mientras la ciudad mediterránea es ca- 
pital de la provincia que lleva su mis- 
mo nombre, Rosario, a pesar de haber 
sido otrora declarada Capital de la Re- 
pública por tres leyes sucesivas del 
Congreso nacional (en 1868, 1869 y 
1873), no es ni siquiera capital de su 
provincia. Estas diferencias de por sí 
condicionan el crecimiento económi- 
co y las características del mismo, pe- 
ro pueden convertirse en determinan- 
tes de relevancia mayor en situaciones 
de crisis profunda como la que está 
atravesando el país. En esta nota apro- 
vechamos la riqueza informativa que 
nos brinda la Encuesta Permanente de 
Hogares (EPH) para analizar las carac- 
terísticas de la evolución de algunas va- 
riables del mercado laboral en Córdo- 
ba y Rosario. 
Cuando se publican los resultados de 
la EPH, lo primero que hacen los lec- 


TASA TOBIN A LOS CAPITALES ESPECULATIVOS 


Detectar a los que se fugaron 


detectar a quienes fugaron capital, el modo actual de 


tores es ir al numerito que expresa el 
porcentaje de desocupados dela mues- 
tra, que comprende 27 mil viviendas 
en 28 aglomerados de todo el país. Re- 
sulta inevitable al leer este número, 
compararlo con anteriores, para luego 
ver cómo les fue a cada una de las ciu- 
dades. Esta primera lectura de la en- 
cuesta es transmitida por los medios 
de prensa en forma de veredicto: la de- 
socupación total trepó en octubre del 
2001 a 18,3 por ciento y las ciudades 
queestán en peor situación son el Gran 
Rosario y Mar del Plata, con 22,8 por 
ciento de desocupación. 

Pero conviene también utilizar otros 
indicadores, que en muchos casos son 
más relevantes que la propia tasa de 
desocupación. Es más, un aglomera- 
do puede tener una peor tasa de deso- 
cupación y sin embargo estar en una 
situación relativa mejor, que otro aglo- 
merado con menor tasa de desocupa- 
ción. Esto eslo quesucede cuando ana- 
lizamos los resultados de la encuesta 
para los dos aglomerados más impor- 
tantes del interior del país, Córdoba y 


Argentina (Asociación por un Tributo a las 
€ cleras especulativas para Ayu- 


4 WASH Domingo 20 de enero de 2002 


Rosario, y los comparamos con los re- 
sultados de un año atrás. 

Mientras en Rosario en el último año 
la cantidad de ocupados se mantuvo 
constante, en Córdoba cayó violenta- 
mente. En octubre del 2001, Córdoba 
tiene una tasa de desocupación mucho 
menor que Rosario. Más aún, cuando 
las comparamos con los resultados de 
octubre del 2000, encontramos que es- 
ta tasa creció mucho más en Rosario, 
donde saltó de 14,2 a 22,8 por ciento, 
que en Córdoba, donde de 12,5 pasó 
a 15,9 por ciento. 

Sin embargo, la encuesta nos mues- 
tra que la situación económica desde la 
óptica del mercado laboral, y más es- 
pecíficamente en lo que respecta a la 
creación de empleos, es relativamente 
mejor en el Gran Rosario. Porque la 
cantidad de ocupados, que a nivel pa- 
ís se estima disminuyó un 3,2 por cien- 
to respecto de un año atrás, se mantu- 
vo en la ciudad portuaria en algo más 
de 441 mil personas, mientras que en 
el Gran Córdoba se estima una caída 
de la cantidad de ocupados de más de 
57 mil personas. Mientras que en oc- 
tubre del 2000 se calculaban en 493 
mil los ocupados en la ciudad medite- 
rránea, en octubre del 2001 habían ca- 
ído a menos de 436 mil, es decir que 
se perdió casi el 12 por ciento de los 
puestos de trabajo en un año, muy por 
encima del promedio estimado para el 
total del país. 

El alza de la desocupación en Rosario 
se explica mayormente porque hubo 
mucha más gente buscando activamen- 
te empleo. Este aumento en la PEA del 
6,5 por ciento supera ampliamente al 
incremento poblacional estimado en 
1,4 por ciento para la ciudad. No suce- 
dió lo mismo en el Gran Córdoba, don- 
de la PEA, en lugar de crecer al menos 
ala tasa de crecimiento poblacional, se 
redujo en más del 8 por ciento. 

La no caída de la ocupación y la ma- 
yor oferta de empleo son, en princi- 
pio, fenómenos relativamente buenos 
en el contexto de un país en profunda 
crisis. En otras palabras, un mayor por- 
centaje de la población rosarina decla- 
ró buscar activamente un empleo en 
octubre del 2001. Por supuesto que no 
es bueno que mayor cantidad de per- 
sonas busque trabajo y no lo encuen- 
tre. Sinembargo, en unaño de tan pro- 
funda recesión como elque sufrimos es 
relativamente bueno que estas perso- 
nas no abandonen la búsqueda activa 
de trabajo. 


Generalmente puede decirse que la 
población abandona la búsqueda acti- 
va de trabajo cuando ya no tiene nin- 
guna esperanza delograralguno. Espor 
eso que en general se observa que en 
loslugares dondela ocupación crece (o, 
como en Rosario, al menos no cae en 
un contexto de crisis), la oferta de tra- 
bajo, es decir la PEA, también lo hace, 
porque la población al menos todavía 
observa posibilidades de encontrar al- 
gún empleo. Por el contrario, en luga- 
res como Córdoba, donde se pierden 
muchos puestos de trabajo, general- 
mente se da que la población deja de 
buscar activamente empleo (la PEA 
también cae), por el desaliento que sig- 
nifica buscar y no encontrar nada. 

¿Por qué, entonces, Rosario es, una 
vez más, epicentro de los mayores pro- 
blemas sociales? La respuesta tiene que 
ver con la distribución del ingreso. La 
tasa de desocupación para el segmento 
más pobreaumentó mucho másen Ro- 
sario (y para este segmento con caída 
en el empleo) que en Córdoba o en 
otros aglomerados con alta desocupa- 


Pregunta: “¿Por qué, 
entonces, Rosario es, una vez 
más, epicentro de los 
mayores problemas sociales? 
La respuesta es la 
distribución del ingreso”. 


ción como Mar del Plata. Cuando me- 
dimos la tasa de desocupación sobre la 
población en edad activa (y no sobre la 
población total) encontramos que en 
Rosario la misma creció desde 27,5 por 
ciento en mayo de 1998 a 45,4 por 
ciento en mayo del 2001 para el 20 por 
ciento más pobre de los hogares. En 
cambio, para el Gran Córdoba dis- 
minuyó la tasa de desocupación para el 
segmento más pobre. En tanto, los pla 
nes deempleotemporarios hanaumen- 
tado mucho más en las ciudades de 
Córdoba y en Santa Fe que en Rosa- 
rio. El asistencialismo nunca fue con- 
siderado una solución definitiva a los 
problemas sociales más apremiantes. 
Sin embargo, puede contribuir, aun- 
quesea momentáneamente, aaliviarlas 
necesidades más extremas que se pro- 
ducen en situaciones de recesión tan 
prolongada. | 


le ( 
* Economista. Director Nacional de 
Cuentas Nacionales. ] 
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ARGENTINA EN EL ESPEJO DE ALEMANIA EN LOS AÑOS 30 


Las lecciones de la historia 


El economista Jorge Robbio analiza la alarmante similitud 


POR JORGE ROBBIO * 


n la evolución de la economía 
alemana durante los años vein- 
te y comienzos de los treinta del 


siglo pasado, encontramos una serie de 
episodios que, para el observador con- 


temporáneo, evocan tanto algunas de 


las coyunturas más dramáticas por las 
que transcurrió la Argentina en la dé- 
cada de los noventa, como ciertos di- 
lemas que enfrenta en la hora actual. 

La fuerte crisis política que siguió a la 
derrota alemana een la Gran Guerra pro- 
vocó la caída de la monarquía y desem- 
bocó en la fundación de la República 
de Weimar. El régimen de Weimar, la 
primera experiencia democrática que 
conoció la sociedad alemana, fue lide- 
rado por una coalición de partidos, el 
mayor y más importante de los cuales 
era el socialdemócrata. 

Dos fuertes crisis económicas, sepa- 
radas por un período de auge alimen- 
tado por el ingreso de capitales exter- 
nos, marcaron la experiencia republi- 
cana: la hiperinflación de 1921/22 y la 
depresión de 1929/33. La hiperinfla- 
ción, fruto de la puja en el seno de la 
sociedad alemana por la redistribución 
de la carga de las impagables indemni- 
zaciones de guerra que habían sido fi- 
jadas en el Tratado de Paz de Versalles, 
se caracterizó por una emisión mone- 
taria que acompañaba al crecimiento 
del producto nominal, y por una gene- 
ralizada conducta indexatoria que aca- 
bó reflejando de manera prácticamen- 
te instantánea las variaciones del tipo 
de cambio en las de los precios y sala- 
rios. De esta primera experiencia trau- 
mática quedó fijada en la sociedad ale- 
mana una fuerte aversión tanto a la po- 
sibilidad de implementar políticas mo- 
netarias expansivas, como a los movi- 
mientos del tipo de cambio. 

La segunda de las crisis profundas que 
marcaron a la democracia alemana co- 
menzó con la desaceleración del nivel 
de actividad y el aumento del desem- 
pleo ya en 1928, y se profundizó con la 
fuga de capitales que tuvo lugar a par- 
tir de 1929. La situación financiera se 
mantuvo aquel año y el siguiente, pero 
en 1931 tuvo lugar una doble corrida, 
contra el marco a favor de las divisas ex- 
tranjeras y contra el sistema bancario, 
que transformó lo que ya era una rece- 
sión importante en catástrofe. 

La difícil situación y la sucesión de 
crisis políticas había acabado por pro- 
vocar, en marzo de 1930, la caída del 
último canciller socialdemócrata; con 
su salida había comenzado también el 
fin de los gobiernos parlamentarios. El 
nuevo canciller, Heinrich Briinning, 
mostró un apego singular a la ortodo- 
xia de su tiempo: el mantenimiento del 
equilibrio fiscal a cualquiercosto, la ad- 
hesión al patrón oro y la aversión a las 
políticas de crédito barato. 

Briinning, que llegó a ganarse el apo- 
do de “canciller del hambre”, persiguió 
el equilibrio fiscal por todos los medios: 
en medio de la depresión se reimplan- 
taron viejos impuestos y secrearon otros 

nuevos (entre ellos, un impuesto al agua 
mineral y otro a los solteros); se redujo 
la inversión pública, y se bajaron los sa- 
larios públicos tres veces durante 1931. 
Para ganar competitividad sin mover la 
cotización del marco, Briinning emitió 
un decreto deflacionario en diciembre 
de aquel mismo año, por el cual se dis- 
ponía la reducción de salarios, tipos de 
interés y precios de la economía. 


entre la Alemania de la República de Weimar, que terminó 


en Hitler, y la Argentina posdevaluación de estos días. 


Los resultados de la política descripta 
en el párrafo anterior son didácticos 
acerca de la consecuencia de implemen- 
tar un fuerte ajuste fiscal en medio de 
una depresión. El desempleo que esta- 
ba en 1,8 millones de personas en 1929 
superó los 3 millones al año siguiente, 
llegó a 4,5 millones en 1931 y alcanzó 
los 5 millones y medio en 1932. La pro- 
ducción industrial, que se había estan- 
cado en 1929, exhibió caídas porcen- 
tuales de dos dígitos en relación con el 
año previo en 1930, 1931 y 1932. El 
Producto Bruto Nacional en términos 
nominales descendió en los mismos 
años, alcanzando una baja superior al 
18 por ciento en 1932. Este proceso de 
decadencia económica fue el medio en 
el cual el nazismo fue ganando adhe- 
rentes y votos a medida que la depre- 


Riesgo: “Se ponen en 
serio riesgo la vigencia de las 
libertades civiles y los 
derechos humanos. Las 
políticas que pasan por 
Briinning llevan a Hitler”. 


sión se acentuaba y la miseria se exten- 
día. Finalmente, en enero de 1933 
Adolf Hitler alcanzó el cargo de canci- 
ller. Hitler y el resto de la dirigencia na- 
cionalsocialista parecen habersido cons- 
cientes de que el mantenimiento del po- 
der no era factible apelando al único re- 
curso de la coerción, sino que requería 
bases objetivas a partir de las cuales ga- 
nar consenso. De modo que a la repre- 
sión brutal y la supresión progresiva de 
las libertades, se agregó la búsqueda de 
la baja en la tasa de desempleo como 
modo de legitimar a la nueva dictadu- 
ra en ascenso. 

El modo en el que Alemania se recu- 
peró dela Gran Depresión también nos 
enseña algo sobre las terapias indicadas 
para situaciones de fuertes y muy pro- 
longados déficit de demanda agregada. 
El nazismo implementó políticas de 
fuerte aumento de la inversión públi- 
ca, concesión de subsidios y exencio- 
nes impositivas a grupos específicos 
(pequeños agricultores y empresarios 


pymes urbanos) financiadas parcial- 
mente con emisión monetaria, en un 
contexto de severos controles a los mo- 
vimientos de capitales, heredados de la 
crisis del 31, y controles adicionales de 
precios y salarios. 

La construcción de una red de auto- 
pistas (la Autobahnen), complementa- 
ria al apoyo otorgado a expansión de la 
industria automovilística, obras de elec- 
trificación y un fuerte programa de 
construcción fueron algunas de las 
principalesiniciativas. A partir de 1936 
el gasto público siguió incrementando 
su peso en la demanda agregada, pero 
haciendo eje en el programa de rearme 
y compitiendo fuertemente con los 
componentes privados del gasto en una 
economía que rápidamente se estaba 
aproximando al pleno empleo. 

Para no quebrar de un modo eviden- 
te la prohibición de monetización de 
la deuda pública (otra herencia de la hi- 
perinflación de los 20), el gobierno fi- 
nanciaba la obra pública entregando a 
las firmas contratistas letras de corto 
plazo queéstos descontaban en los ban- 
cos, los que hacían lo propio frente al 
Reichsbank, equivalente de nuestro 
banco central. Gran parte de estos mo- 
vimientos transcurrían dentro de una 
especie de “corralito” financiero simi- 
lar al actual. 

El resultado de las políticas imple- 
mentadas por el nazismo fue una de las 
reactivaciones más veloces de aquel pe- 
ríodo. El desempleo no cesó de bajar 
año tras año hasta llegar al pleno em- 
pleo en 1938. El producto nominal cre- 
ció el 2,6 por ciento en 1933, y a par- 
tir de allí registró tasas de aumento de 
dos dígitos durante el resto de la déca- 
da. La tasa de crecimiento promedio 
del producto real entre 1934 y 1938 
fue del 11 por ciento. 

Para finalizar podemos hacer una sín- 
tesis de enseñanzas que se pueden ex- 
traer del proceso alemán. La primera es 
que, si el pasado hiperinflacionario tor- 
na demasiado arriesgada una devalua- 
ción, por la posible presencia de una 
memoria inflacionaria latente en gran 
parte de los agentes económicos, en- 
tonces el control de cambios y el racio- 
namiento en el comercio exterior son 


Bemardino Avila 


alternativas de política cuya incorpora- 
ción al menú de opciones de los deci- 
sores habrá que volver a considerar (y 
no solamente como un expediente 
transitorio al que se echa mano por las 
urgencias de la corrida contra el peso y 
el pánico bancario). 

La segunda observación esqueel ajus- 
te fiscal en medio de la depresión es un 
política que acelera la deflación, y ma- 
ta capital y puestos de trabajo a una ve- 
locidad creciente. El “déficit cero” es 
una meta, además de imposible, insen- 
sata. La tercera es que una combina- 
ción de política fiscal y monetaria ex- 
pansivas se hace más necesarias cuanto 
más prolongada y profunda ha sido la 
crisis previa. La situación de contexto 
hará más o menos necesarios la imple- 
mentación de una política complemen- 
taria de ingresos. La cuarta y última ad- 
vertencia que nos brinda esta historia 
es seguramente la más importante. De- 
bemos tener presente que una depre- 
sión profunda, en unasociedad quevie- 
ne padeciendo un proceso largo de de- 
sestructuración y progresivo empobre- 
cimiento de amplios sectores de su po- 
blación, inevitablemente erosiona los 
consensos y las instituciones sobre los 
que se asienta una democracia débil o 
nueva, y con ello pone en serio riesgo 
la vigencia de las libertades civiles y los 
derechos humanos. Las políticas que 
pasan por Briinning llevan a Hitler. Al 
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mu “Debemos tener presente 
que una depresión profunda, 
en una sociedad que viene 
padeciendo un proceso largo 
de desestructuración, - 
inevitablemente erosiona los 
consensos y las instituciones 
sobre los que se asienta una 
democracia débil o nueva.” 


m “La fuerte crisis política que 
siguió a la derrota alemana en 
la Gran Guerra provocó la 
caída de la monarquía y 
desembocó en la fundación de 
la República de Weimar.” 


m “Un fuerte proceso de 
decadencia económica fue el 
medio en el cual el nazismo 
fue ganando adherentes y 
votos a medida que la 
depresión se acentuaba y la 
miseria se extendía.” 


m “En la evolución de la 
economía alemana durante los 
años veinte y comienzos de 
los treinta del siglo pasado, 
encontramos una serie de 
episodios que evocan a 
algunas de las coyunturas 
más dramáticas por las que 
transcurrió la Argentina en los 
noventa y dilemas que 
enfrenta en la hora actual.” 
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Finanzas 


el buen inversor 


El El Santander Central His- 
pano se quedó con el ciento 
por ciento del Banco Río, al 
adquirir el 18,5 por ciento re- 
manente de la entidad y culmi- 
nando un proceso de compra 
iniciado en 1997, cuando el 
Grupo Pérez Companc vendió 
su paquete accionario. 


El Alto Palermo Shopping se 
encuentra renegociando los 
plazos de pago de sus obliga- 
ciones negociables, cuya can- 
celación se prorrogaría por 60 
días a causa de las trabas im- 
puestas al sistema financiero. 


E El Grupo Zurich Financial 
Services lanzó Agribusiness, 
soluciones agropecuarias des- 
tinadas a brindar protección 
frente a los diferentes factores 
de riesgo que amenazan el tra- 
bajo en el campo. Esta línea 
será comercializada en la 
Pampa Húmeda, en una prime- 
ra etapa, y más adelante en to- 
do el país. 


Ml El banco francés Credit 
Agricole es objeto de una in- 
vestigación judicial, abierta por 
la sospecha de que sabía que 
una de sus filiales, CAl Chev- 
reux, aplicó comisiones abusi- 
vas a los clientes. , 
El Aguas Argentinas lanzó 
una nueva campaña comunita- 
ria sobre uso racional: elija 
siempre cuidar el agua. “Una 
canilla goteando desperdicia 
46 litros de agua por día, canti- 
dad equivalente a 230 vasos, 
la deficiencia en el flotante de 
un depósito provoca una pérdi- 
da de 4500 litros en un solo 
día”, advierte la compañía. 


ENERO 2001 


La Bolsa sigue funcionando 
sólo como un refugio 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


pesar de la fuerte alza de las 

acciones, los financistas creen 

que todavía no llegó el mo- 
mento de volver a apostar por los pa- 
peles empresarios, Por ahora, el mer- 
cado accionario sirvió como buen re- 
fugio contra la devaluación y como 
una salida del corralito. Pero nadie es- 
tá sacando dólares del colchón para 
comprar acciones. La suba promedio 
apenas acompaña la brusca suba de la 
moneda estadounidense. 

En efecto, desde que los depósitos 
quedaron encerrados en los bancos, el 
alza promedio de los papeles se dupli- 
có (el índice MerVal pasó de 200 a 
casi 400 puntos desde el pasado 30 de 
noviembre). Mientras tanto, el dólar 
subió de 1 a 2 pesos. Es decir, las ac- 
ciones acompañaron la devaluación 
pero no significaron una rentabilidad 
adicional. La mejora del MerVal, en- 
tonces, se parece más a un espejismo 
que a una realidad. 

Este comportamiento mezquino 
tiene su explicación. Para los inverso- 
res no existe ninguna señal de que la 
economía volverá a crecer. Todo lo 
contrario, en la city sacan cuentas de 
cuánto se está contrayendo la activi- 
dad económica. Y no hay perspecti- 
vas de una expansión en el corto pla- 
ZO. z 

La revaluación de las acciones al 
compás del movimiento del dólar in- 
tenta preservar el valor de los activos 
empresarios. Pero no debe olvidarse 
que los precios vienen de pisos histó- 
ricos, y que lo más probable es que 
haya un fuerte salto no bien existan 


La fuerte suba de las acciones se explica porque el mercado 
accionario sirvió como una salida del corralito y un refugio 
contra la devaluación. Pero todavía lo que reina es la incertidumbre. 


indicios de que la economía revive. 
Por ahora, los financistas se mue- 
ven con total incertidumbre. Se des- 
conoce cuál sería el valor del dólar en 
caso de que se aboliera el corralito. Y 
cuál será el impacto final sobre la eco- 
nomía real. Frente a este panorama, 
la compra de acciones atiende al úni- 
co fin de cubrirse de la devaluación 
y de escapar del corralito a cambio 
de papeles de empresas. En este con- 
texto, ningún sector económico es- 
capa alas oscuras reglas de juego. Va- 


ACINDAR 0,252 0,430 28,0 125,0 125,0 
SIDERAR 1,850 2,550 37,8 87,7 87,7 
SIDERCA 2,790 4,100 47,0 68,3 68,3 
BANCO FRANCÉS 3,430 2,750 -19,8 -3,1 -3,1 
GRUPO GALICIA 0,499 0,490 -1,8 6,2 6,2 
INDUPA 0,360 0,660 83,3 163,3 163,3 
IRSA 0,810 1,000 23,5 34,5 34,5 
MOLINOS 2,510 3,580 42,6 74,7 74,7 
PEREZ COMPANC 1,940 2,240 15,5 27,6 27,6 
RENAULT 0,240 0,490 104,2 141,3 141,3 
TELECOM 2,040 3,000 47,0 59,7 57,9 
TGS 1,540 1,780 15,6 34,1 34,1 
TELEFÓNICA 21,000 28,750 36,9 48,1 48,1 
INDICE MERVAL 343,220 414,860 20,9 40,0 40,0 
INDICE GENERAL 15.502,320  20.072,230 29,5 54,9 54,9 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


BONOS GLOBALES EN DOLARES 


0,1 
FEBRERO -0,2 SERIE 2008 27,500 29,000 5,5 25 25 
MARZO 0,2 SERIE 2018 27,600 29,000 5,1 14,0 14,0 
ABRIL 0,7 SERIE 2031 23,000 23,000 0,0 0,4 0,4 
MAYO 0,1 SERIE 2017 28,000 30,000 7,1 37,0 37,0 
JUNIO -0,7 SERIE 2027 28,500 29,500 3,5 3,0 3,0 
JULIO -0,3 
AGOSTO -0,4 BRADY EN DOLARES 
SEPTIEMBRE -0,1 DESCUENTO 45,750 47,000 2,7 3,8 3,8 
OCTUBRE -0,4 PAR 46,000 47,500 3,3 3,4 3,4 
NOVIEMBRE -0,3 FRB 27,500 30,000 9,1 7,6 7,6 
DICIEMBRE -0,1 Nota: Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar las 
A ei ULTIMOS 15 amortizaciones y rentas devengadas. 


Fuente: INAEC 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 
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le un repaso porlos distintos tipos de 
acciones. 

m Petroleras. A pesar de que sus 
utilidades están atadas al precio inter- 
nacional del crudo, todavía se desco- 
noce el impacto de un eventual nue- 
vo impuesto al sector para compen- 
sar a los bancos por la pesificación. 
m Servicios públicos. Sin cono- 
cer el precio de equilibrio del dólar, 
no se puede saber el impacto de la pe- 
sificación de las tarifas sobre el valor 
de las acciones. 


m Bancos. Sin duda, estos son los 
papeles más perjudicados por la cri- 
sis. Los activos de las entidades que- 
daron resentidos por varias causas, 
como el default. Todavía se descono- 
ce la compensación que recibirán por 
la devaluación. 

m Consumo. Además de las pérdi- 
das por la abrupta caída del consu- 
mo, muchas empresas tendrán que 
renovar stock al nuevo precio del dó- 
lar y habrá que tomar nota de los cos- 
tos que afrontará por esta realidad. 


4462 
Fuente: JP? Morgan, índice EMBI+Argentina. 


5,20% 
Fuente: BCRA 


5,50% 


4754 


4,40% 


3,70% 1,60% 1,50% 


CUENTA CORRIENTE 8.548 4.200 11.112 2.574 
CAJA DE AHORRO 5.058 15.972 5.006 15.168 
PLAZO FIJO 3.654 20.936 3.301 15.828 
TOTAL $ + U$S 58.368 52.989 
Fuente: BCRA 


INDICE 


INDICE PUNTOS SEMANAL | ANUAL 
MERVAL (ARGENTINA) 407 NO 35,0 
BOVESPA (BRASIL) 13.373 a] -3,7 
DOW JONES (EEUU) 9761 08 2,6 
NASDAQ (EEUU) 1933 4,4 -2,7 
IPC (MÉXICO) 6594 3,5 3,7 
FTSE 100 (LONDRES) 5127 55 -2,9 
CAC 40 (PARÍS) 4449 ETA -4,6 
IBEX (MADRID) 795 -0,4 -4,3 
DAX (FRANCFORT) 5122 26 4,5 
NIKKEI (TOKIO) 10.293 SE -3,0 


Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. 


Sociedad de Bolsa. 


vas. El mercado ac- 
depende del tipo de cam- 


> to será una buena opeié n 
porque los títulos de deuda se em- 
pezarán a pagar no bien el Gobier- 


no concrete la reestructuración de 


la deuda. El FMI va a colaborar con 
ese trabajo. Ya dio una buena se- 
ñal, al postergar los pagos que la 
Argentina debía hacerle durante el 
año. El corto plazo no debe empa- 
ñar nuestra visión de mediano y 
largo alcance. o 
Perspectivas. Creo que la Ar- 

-gentina se encamina hacia una 

- dolarización. No se puede arries- 
gar cuál será la paridad a la cual 
se hará. = 

Recomendación. La obsesión 
de los ahorristas es salir del co- 
rralito y, los que pueden, comprar 

- dólares. Para salir del entrampa- 
miento, recomiendo comprar ac- 

ciones. Son un buen refugio. 


DOLAR OFICIAL 1,4000 
DOLAR LIBRE 1,9500 
EURO 0,8840 
REAL 2,3600 


16/01 -EN MILLONES 


EN U$S 
ORO Y DIVISAS 14.878 
TITULOS 6.670 
TOTAL RESERVAS BCRA. 21.548 
VARIACIÓN SEMANAL 1.871 


Nota: La circulación monetaria es el dinero que está 
en poder del público y en los bancos. Los montos de 
los depósitos son una muestra realizada por el BCRA. 


Las reservas están contabilizadas a nivel de mercado. 


Fuente: BCRA 


La economía 
alemana registró 
un descenso 

del PIB en 

el cuarto trimestre, 
el segundo 
consecutivo. 
Notable caída 

en la inversión. 


| Gerard Schroeder, canciller alemán. Sincronía e interdependencia con Estados Unidos y Japón. 


ALEMANIA ENTRO EN RECESION A FINES DE 2001 


Otro grande en caída 


a economía alemana entró en 

recesión, de acuerdo con los pa- 

rámetros técnicos. Las estadís- 
ticas oficiales revelaron esta semana 
que el cuarto trimestre de 2001 fue 
el segundo consecutivo de caída en 
el producto interno bruto. Con el an- 
tecedente de las economías de Japón 
y Estados Unidos en parate, Alema- 
nia vino a completar el trío de las 
grandes con cuadro negativo. 

El PIB aumentó en Alemania en 
sólo un 0,6 por ciento en el 2001 en 
comparación con el año anterior, lo 
que constituye la cifra más baja de 
crecimiento económico de los últi- 
mos ocho años. En un comunicado 
de prensa, el Ministerio de Finanzas 
reconoce que “la dinámica económi- 
ca se ha debilitado claramente”. “A 
causa de la alta interdependencia in- 
ternacional, Alemania se vio especial- 
mente afectada por los efectos de la 
debilidad económica mundial”, ex- 
plica el ministerio. 

Algunos de los factores que con- 
tribuyeron puntualmente a la depre- 
sión alemana son el aumento del pre- 
cio del crudo, el encarecimiento de 
los productos alimenticios a causa de 
las epidemias animales y el nuevo re- 
troceso del sector de la construcción, 
según la misma fuente. 

La drástica reducción de las inver- 
siones fue, alo largo de 2001, un fuer- 
te condicionante para el nivel de ac- 
tividad. Además de la reducción en 
construcciones (5,7 por ciento), tam- 
bién registraron bajas en instalacio- 
nes (4,1) y equipos (3,4). Todas es- 
tas tendencias negativas no pudieron 
ser compensadas por el aumento del 
consumo privado, que creció un 1,4 
por ciento al igual que el año ante- 
rior, en tanto que el consumo públi- 
co creció un 1,3 por ciento, frente a 
un 1,2 por ciento del año anterior. 

Si bien la exportación creció un 
5,1 por ciento en 2001, fue marca- 
damente menor que en 2000, cuan- 
do la exportación alemana de bienes 


y servicios había crecido un 13,2 por 
ciento. El aumento de la importa- 
ción pasó de un 10 por ciento en 
2000 a un 2 por ciento en 2001. El 
sector estatal registró un déficit de 
53.800 millones de euros (47.882 
millones de dólares), lo que supone 
el 2,6 por ciento del PIB, cuota bas- 
tante aceptable en términos del Tra- 
tado de Maastricht, que se fijó co- 
mo objetivo un déficit máximo de 3 
por ciento para los países de la de- 
nominada zona euro. 


La Oficina Federal de Estadísticas 


A PESAR DE LAS DUDAS PREVIAS SOBRE LA UE 


no dio ninguna otra cifra para los tres 
últimos meses del año. Pero de acuer- 
do a un simple cálculo aritmético 
provisional, la cifra del 0,6 por cien- 
to de crecimiento en 2001 sugiere, 
según los cálculos de la agencia de 
noticias AFP, una contracción del 
PIB del 0,6 al 0,7 por ciento en el 
cuatro trimestre respecto al tercero. 
Emmanuel Ferry, economista de la 
firma bursátil Exane, estimó en cam- 
bio que esa caída del PIB habría al- 
canzado el 0,3 por ciento en el cuar- 
to trimestre. 


el mundo 


ll Jefes de guerra, partidos po- 
líticos, potencias extranjeras y 
falsificadores tienen licencia 
para fabricar afganis, la mone- 
da de Afganistán, lo que provo- 
ca fluctuaciones incesantes 
que aumentan la miseria y co- 
rren el riesgo de comprometer 
cualquier esfuerzo para la re- 
construcción del país. En el 
“mercado de divisas” de Kabul, 
centenares de millones de af- 
ganis nuevos cambian cada 
día de mano, mientras que las 
arcas del Estado están en 
quiebra. 


Ml La subdirectora gerente del 
Fondo Monetario Internacional, 
Anne Krueger, sabe ser cruel. 
El viernes mientras, por un la- 
do, criticó duramente la situa- 
ción de la economía argentina, 
por el otro, elogió a Chile. “Las 
políticas de Chile son muy 
buenas y todo el mundo reco- 
noce la diferencia entre las po- 
líticas y la economía de Chile y 
las de Argentina”, afirmó 
Krueger, quien viajó a Santiago 
para intervenir en un seminario 
organizado por el 

Banco Central. 


Hl FleetBoston Financial Corp., 
controlante de filial argentina 
del BankBoston, aseguró que 
no planea cambios estratégi- 
cos en Argentina, después de 
que el diario Wall Street Jour- 
nal dijera que el grupo finan- 
ciero estadounidense evaluaba 
salir de ese país debido a sus 
tribulaciones económicas. “Se- 
guimos confiando en que sal- 
dremos exitosamente de este 
período de incertidumbre”, dijo 
Jim Mahoney, portavoz de 
FleetBoston. 


La carne zata del corralito 


POR ALDO GARZÓN 


El regreso de las cames argentinas al mercado - 
europeo, luego de la paralización de los envíos en 
los últimos once meses, se producirá justo cuando 


de consumo en la UE. La misma producción cárni- 
ca europea podría elevarse un 1 


por ciento este año para atender el 


año pasado cayó 


En este primer semestre, pero re- 
cién a partir de los primeros días z 


de febrero, la Arg 


yó la mejor noticia para el campo en este verano de 
-— parálisis comercial y traumáticos cambios políticos. 
—Elaño pasado, debido a que sólo se pudo ex- 
portar durante el bimestre previo al reconocimien- 
to de la existencia de aftosa, los envíos por la Hil- 
ton fueron por escasas 5 mil toneladas, lo que re- 
presentó 28 millones de dólares. A 
lo largo del 2001, la caída, sólo en 


los envíos a Europa, fue del 84 por 
ciento. Pero también disminuyó en 
un 71 por ciento la exportación de 
cortes frescos a otros destinos y en 
un 19 por ciento la venta de carne 
procesada. 

La decisión de la UE permitió que 
Bernardo Cané confirmara su posi- 
ción al frente del Senasa, a pesar 


Si bien « es cierto que las provincias de La Pampa 
y o. del Estero -donde se produjeron los últi- 
mos, aunque escasos, focos de aftosa están ex- 
cluidas de exportar carne bovina fresca a Europa 
hasta dentro de dos meses, la reapertura constitu- 


de las críticas de la Sociedad Rural 
sobre su negociación con los euro- 


- peos, Deberá enfrentar, sin embargo, la ardua ta- 


rea de mantener el control sobre la aftosa este 

o año, para lo cual se requiere que la financiación 
de esta tarea figure adecuadamente en el Presu- 
puesto. Además, ahora resta trabajar para que 
también los mercados estadounidense y cana- 
diense sigan el ejemplo de la UE, aunque esto de- 
mandará mucho más tiempo. al 
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Ml ENFOQUE 


exportadores y los que compiten en el mer 
interno con las importaciones s saldrán beneficia- 


- dos. Los prestadores de servicios, por su parte, 


perderán posiciones. La apuesta, como puede 


entenderse, no es menor, y además, el primer 


instrumento aplicado (la devaluación) refresca 
la memoria de las caídas salariales y del retorno 
de la alta inflación. 


El camino está plagado de riesgos. Un itresuel 


to “corralito”, la relativa escasez de dólares en las 
reservas del Central y las marchas y contramar- 
chas sobre la pesificación de deudas en dólares 
son algunos delos elementos cotidianos que pue- 
den jaquear la suerte del nuevo régimen mone- 
tario y cambiario. El equipo económico, en es- 
te contexto, parece haber escogido un camino 
“secuencial” de resolver los problemas de a uno, 
sin haber definido todavía un programa com- 
pleto, una agenda clara de política económica. 
Por eso, ante la dimensión de la crisis y la na- 
- turaleza misma del cambio de régimen, la meta 
de dejar flotar el tipo de cambio en algunos me- 
ses =saludable, con ciertas restricciones, en la te- 
oría= puede transformarse rápidamente en una 
quimera si no se acompaña en las próximas se- 
 manas de estrategias consistentes que le den so- 
= lidez y confianza a la nueva paridad oficial. La 
brecha actual del 50 por ciento entre el dólar ofi- 
cial y el libre, aun con los pesos encerrados en el 
corral, es elocuente del nivel de duda existente. 
La convertibilidad funcionaba como un segu- 


ro de cambio que daba certeza a las decisiones 
de inversión y de gasto del sector privado: cuan- 
do el viejo régimen estaba en vigencia, todos co- 
nocían los ingresos y costos en dólares de sus 
proyectos. Con la mitad de las reservas interna- 
cionales de un año atrás y sin una regla fiscal y 
monetaria conocida, nadie puede calcular el va- 
lor en dólares de sus flujos financieros. Y esto 
paraliza decisiones. 


Sería deseable entonces que en las próximas se- 
manas el dólar libre se estabilizara por debajo de 


los 2 pesos. Pero, como condición necesaria, el 
- Gobierno deberá presentar, finalmente, un pre- 
supuesto 2002 que pueda cumplirse: los prime- 


ros números anticipados en estos días dan cuen- 


ta de un déficit fiscal de 2700 millones de pe- 
sos. La importancia de la regla fiscal, en el nue- 
vo esquema, €s obvia: quienes toman decisiones 
necesitan saber cómo operará la regla moneta- 
ria (que tendrá que definirse en lo inmediato) 
para eliminar el temor al retorno de “la maqui- 


nita” de emisión de o 
El presupuesto está a ap 
problema básico de difícil solución. Es simple: 


lareducción del gasto público (calculada en 8000 


millones de pesos para este año), como lo de- 
mostró crudamente la experiencia del déficit ce- 
ro aun con recortes salariales y de jubilaciones, 
nunca alcanza a compensar la violenta caída de 
la recaudación cuando la depresión económica 
se profundiza con el paso del tiempo. Entonces, 
se vuelve clave la recaudación. Y el punto es có- 


mo puede precisarse el ingreso fiscal de 2002 si 


resulta en extremo complicado estimar cuánto 
va a caer el PBI, con las empresas enfrentando 
el cierre del crédito local e internacional y los 
consumidores “acorralados” y replegados en las 
compras indispensables. El Gobierno habla de. 
un 2,6 por ciento de caída del producto. pero 
es muy probable que. disminuya C como mínimo: 
un 5 por ciento, en un escenario optimista, con 
muchos supuestos detrás y observando una le- 
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POR M. FERNANDEZ LOPEZ 


Vuelve la 


ara comparar esta crisis con una de pa- 

rejo calibre, debe mirarse a 1930: caída 

de la convertibilidad del peso luego de 
una intensa extracción de reservas y tasas de 
desocupación en alza. Depuesto el gobierno 
constitucional, la política económica de J. F. 
Uriburu se orientó hacia el ajuste: recortó el 
presupuesto, despidió personal y redujo sala- 
rios. Hoy el presupuesto recorta el gasto y se 
anuncia fuerte reducción del empleo público 
y convalidación del recorte salarial de 13%. Y 
se prevé caída del PBI ¿Mera casualidad? ¿Si- 
milares políticas? El punto no es menor, pues 
no se puede crecer y decrecer a la vez, y todo 
indica políticas para decrecer. Un testigo de 
entonces, el subsecretario de Hacienda Raúl 
Prebisch, en conversaciones familiares que 
ahora podemos conocer, narró su participa- 
ción en los 30: “El déficit del presupuesto era 
serio. A mí me tocó la durísima y antipática 
tarea de cortar los gastos. Fue una reducción 
del 10 por ciento en los sueldos de la admi- 
nistración y un corte drástico de los gastos. 
La situación monetaria era muy precaria. El 
Banco de la Nación tenía el clearing en sus 
manos y los depósitos de los bancos en el cle- 
aring eran superiores a todas las existencias en 


ortodoxia 


caja del Banco de la Nación. Así que el Ban- 
co de la Nación estaba corriendo el gravísimo 
problema de una situación de iliquidez. No 
tenía dinero. Entonces decidimos recurrir a 
una vieja Ley de Redescuento, por la cual la 
Caja de Conversión podía redescontar pape- 
les emergentes de operaciones comerciales”. 
En 1931, * 
política de equilibrio fiscal, sin haberlo logra- 
do del todo, seguían las importaciones supe- 
rando lasa exportaciones. Entonces se decidió 
poner el Control de Cambios para frenar la 
salida de divisas al exterior sin frenar las im- 
portaciones”. Hasta 1933, se mantuvo el mo- 
delo de ajuste y recesión: “El peso se había 
sobrevaluado. La desocupación era impresio- 
nante. Se habilitaron galpones en Puerto 
Nuevo para dar albergue. Iba gente a golpear 
las puertas a pedir comida”. Después recorda- 
ría: “Yo tenía el cargo de conciencia de haber 
preconizado y logrado que la Argentina 
siguiera, en 1931 y mitad del “32, la política 
más ortodoxa, una política de contracción, 

de acuerdo con la teoría aceptada de que la 
crisis había que sobrepasarla con medidas de 
austeridad, cortar las obras públicas, cortar el 
presupuesto, rebaja de sueldos, etc.”. 


aun cuando habíamos seguido una 


Para mayor información comuníquese al 
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Otro corralito 


ste corralito opera contra la actividad 

interna y en beneficio de la banca. 

Abrirlo provocaría reactivación, que en 
gran parte se volcaría a demandar activos y 
productos extranjeros. ¿Cómo retener la ex- 
pansión e impedir que se filtre al exterior? 
Prebisch ideó en 1940, ante un pronóstico de 
recesión, una suerte de corralito: “Los consi- 
derables recursos que necesitaría el Estado pa- 
ra emprender el programa de reactivación de 
la economía interna no podrían salir de los 
cauces normales del mercado de valores. A lo 
menos en la primera etapa, pues a medida que 
ese plan se desarrolle irán refluyendo desde la 
periferia hasta el centro monetario los fondos 
que han debido ponerse en juego. Haber se- 
guido mientras tanto una prudente política de 
emisiones permitiría luego al Estado aprove- 
char a fondo la crecida capacidad de absorción 
de la plaza bursátil. Si los recursos en cuestión 
no salen de aquellas fuentes, sólo queda como 
solución interna procurarlos dentro del propio 
mecanismo bancario. La forma de usarlo tiene 
su importancia. Pero cualquiera quesea, debe- 
rá traer necesariamente el estímulo de la de- 
manda que es imprescindible para reanimar el 
ritmo de las actividades económicas. Un estí- 


mulo bien distinto en sus efectos al que pudo 
aplicarse en años anteriores de muy activo 
movimiento económico. Agregar nuevo poder 
de compra sobre el que se creaba entonces de 
modo espontáneo por el propio movimiento 
acelerado de la economía y por obra de gran- 
des exportaciones de productos o fuertes in-. 
gresos de fondos extranjeros, hacía rebasar ese 
movimiento con un desarrollo inmoderado de 
la importación y sus perturbadoras consecuen- 
cias sobre las cuentas exteriores. No así cuan- 
do la economía se va encogiendo más y más 
por el debilitamiento de las exportaciones, se- 
gún sucede ahora. Los nuevos medios de pago 
vuelven a poner en manos de la población los 
que anteriormente se habían cancelado, dán- 
dole en esta forma el poder de compra indis- 
pensable para mantener el ritmo productivo 
de la industria. El movimiento económico 
tiende entonces a dilatarse dentro de las pro- 
pias fronteras, a concentrar sus fuerzas en acti- 
vidades locales, siempre que se impida firme- 
mente que las importaciones crezcan más allá 
de un límite prefijado. Un programa de esta 
índole sólo puede aplicarse en un régimen de 
circuito monetario severamente controlado en 
sus conexiones exteriores”. 


O Compras con tarjeta de débito Visa Electron, 
8 Programas con premios y viajes. 


« Tarjeta de crédito con adicionales, sin costo 
de emisión. 


Banco Galicia ( 


A usted 


lo beneficia 


